






























































































　ＥＣ条約(Consolidated Version of the Treaty Establishingthe European Commu-



























































がある（1945年銀行法で４大商業銀行(Societe Gen^rale, Credit Lyonnais, Comp-












































　　として，資産運用部門はCDC Asset Management として，資本市場部門は
　　CDC Marcheとして分離・子会社化。 CDC グループの地方設備公庫はCredit
　　Localに移管・民営化，同グループの個人保険子会社ＣＮＰは民営化。大企業
　　金融・投資銀行業務をCDC ＩＸＩＳとして分離・民営化）。CDC に非課税貯

















































　〔ＳＯＦＡＲＩＳ（正式名称は, Societe Francaice de Garantie des Financements des
　　Petites et Moyennes Entreprisesであるが，旧名称（92年に現在の名称に変更）


































　〔ＣＥＰＭＥ(£:redit d'Equipement des PetitesetMoyennes Entreprises)〕
　CEPMEは，民間金融機関と協調して中小企業向け融資業務(協調融資)
を行なう機関であり, BDPMEから96.6％の出資が行なわれている。
CEPMEは民間金融機関が抱える信用リスクを部分的に肩代わりしつつ
(50％を上限とする協調融資)，市場原理に基づき民間金融機関と同等の条件
で中小企業向け融資を行なう(1996年以前は低利融資を行なっていた)。民間
金融機関の信用リスクを部分的に引き受け，民間金融機関の行なう中小企
業向け融資の誘導機能をもつ一方，民間金融機関によるモラルハザードを
回避し，民間との競争を避け，補完に徹することが意図されている。
　CEPMEの業務概要は以下の通りである。
　・資金調達:ＣＤＣからの借入れと資本市場調達(社債発行)
　・金利，返済条件，担保：民間金融機関と同等
　・協調融資：融資総額の50％を限度。協調する金融機関は単数ない
　　　　　　　し複数。債務不履行の場合，損失はCEPMEと民間金融
　　　　　　　機関とが50％ずつ負担する。
　・融資対象企業：業歴２年以上。 2001年には3,600社に融資され，融
　　　　　　　資金額は12.5億ユーロ。融資対象の25％はごく小企業。
　・貸出期間:2～12年。
　・CEPMEの倒産確率は, SOFARISよりも低い(新規創業向け融資を行
　　なわないため)
　・審査は基本的には民間金融機関が行なうが, CEPMEも関与。
　・中小企業向け出資:CEPMEとＣＤＣの子会社であるCDC PME (中
　　　　　　　小企業ベンチャーキャピタル向け出資子会社)との合弁会社
　　　　　　　Avenir Enterprises を通じてリスクキャピタルの供給を行
　　　　　　　なう(出資期間7～10年)。
　　　　　　　　　　　　　　　― 177 －
4）中小企業公的金融の考え方
　中小企業金融における公的金融の関与は，公的介入を縮小させる方向と
整合的である。フランスの公的金融機関としてＢＤＰＭＥが存在している
という点をみると，中小企業金融分野は公的金融の介入を必要としている
認識はフランスでも変わらない。しかし，公的介入は，最小限度に留め，
市場原理に基づいて民間金融機関の活力を最大限活用するという公的金融
機関の見直しの方向の中で整理されてきた。すなわち，「公的金融業務と
して維持すべき機能とそうでないものとに峻別し，前者のみを公的金融機
関として存続させることとする。一方，公的関与が必ずしも不可欠ではな
いと判断された業務については，民営化後も公的援助なしにきちんと収益
が確保できるかどうかという判断基準により，廃止か存続（民営化）かを
決定する。そのうえで，後者については必要に応じて別会社化したうえで，
これに企業価値を認めた他の民間金融機関に同業務を買収させるという方
法で行われた」（大山・成毛［2002.9］p.17)という公的金融機関の改革の精
神が貫徹している。
　このような方向の中で, CEPMEの直接融資は廃止され，それに変わっ
て協調融資が採用される一方,SOFARISの保証も限定的になってきたの
である。協調融資の上限が50％で，保証も50％を上限というのは，民間
金融機関のモラルハザードの防止に役立っているといえよう。
　　3.ドイツの公的金融一中小企業金融を中心に－
1）ドイツの公的金融
　ドイツの公的金融は，融資として政府による貸付と特殊課題金融機関に
よる貸付があるほか，保証については保証銀行への支援という形態で行な
われている。この他，半官半民的な貯蓄銀行も公的金融機関としての側面
をもつので，公的金融としてよいかもしれない。貯蓄銀行Sparkassenと
その州レペルの組織であるLandesbankenには，ＥＵ規制の下で，州政
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府による公的支援（債務保証等）が行なわれており，ＥＣ委員会（競争総
局）とドイツ政府との間で長年に亘る議論・調整が行なわれたという。そ
の結果，2001年７月に，ドイツ政府がこれらの貯蓄銀行グループに対す
る政府援助を，移行期間経過後に撤廃する基本方針を固め，決着したとい
う。
　ドイツの政策金融機関である特殊課題金融機関は，第２次大戦後の政治
的・経済的な政策課題に応えることを目的に設立された金融機関である。
所有形態はさまざまで，政府所有が主だが，民間機関もあり，いずれも政
策目的に対応して活動している。資金調達は，債券発行，政府基金，民間
金融機関借入れで，中小企業・住宅・輪出入・途上国・地域開発などに融
資されている。
　中小企業向け融資を行なうのは, KfW (ドイツ復興銀行），ＤｔＡ（ドイツ調
整銀行）であるが, DtAは主にスタートアップ企業が対象である。ドイツ
の特殊課題金融機関についても，2002年４月に，現在の業務の中で公的
経済新交錯を担うと判断できないもの(KfWについては輸出金融・プロジェ
クトファイナンス業務の一部）は，遅くとも2007年末までに廃止するか，法
的に独立した子会社に移管することとされている。
　公的金融としては，州レべルの投資銀行も種々の金融活動を行なってい
るほか，民間の保証銀行も間接的に公的支援を受けており，公的金融の一
翼を担うともいえよう。
　　　　　　　表３　ドイツの公的金融シェア（2000年：推計）
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2）中小企業向け公的金融機関
　〔KfW (ドイツ復興銀行）〕
　ＫｆＷは，ドイツ政府が80%,各州政府が20％出資する公的金融機関
で，中小企業に対して，民間金融機関を経由して長期の融資をしている
（間接融資，転貸融資ないし代理貸し）。民間金融機関は，自ら審査を行ない，
ＫｆＷの融資を代行するが，倒産時の回収は民間金融機関白身が行なう。
ＫｆＷの決めた金利で融資し（プログラムによって金利は異なる），仲介手数
料として１％程度（0.75%, 1%,1.25％）を受け取る。 ＫｆＷの中小企業
向け融資の概要は以下の通りである。
　・原　　資：経済協力省からの補助金, ERP (ヨーロッパ復興プログラム）
　　　　　　特別財産からの貸出，金融機関借入れ，資本市場調達（債券
　　　　　　発行など）
　・融資対象：国内事業金融・輸出金融
　　　　　　　国内中小企業向け海外投資金融・途上国に直接投資を行な
　　　　　　う中小企業向け投資金融
　　　　　　　テクノロジー，イノべーション，資本参加
　　　　　　　住宅共同体のインフラの創設と近代化
　・審査等：民間金融機関が貸出窓口で，借入申込み時の面談，融資実
　　　　　　行後のモニタリング義務，回収義務があり，信用リスクを負
　　　　　　担する。民間の融資承諾後であってもＫｆＷが却下すること
　　　　　　もある。
　・PROMISE : 中小企業向け貸出債権の証券化プログラムを提供するも
　　　　　　ので，2000年から実施されている（実績は2000年12月～02
　　　　　　年10月に８件，約10億ューロ）。大手銀行がリスクトランスフ
　　　　　　アーを目的として（バランスシートおよびBIS規制対応）利用
　　　　　　している。スキームは，まず民間金融機関が中小企業向け
　　　　　　ローン・ポートフォリオを組成し，つぎにＫｆＷとクレジッ
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ト・デフォールト・スワップを締結する。ＫｆＷはトランシ
ュに分割し，シニア部分を民間金融機関との間で，メザニン
部分はＳＰＶとの間でクレジット・デフォールト・スワップ
－181 －
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　　　　　　し，ＳＰＶはクレジットリンク・ノートを発行する，という
　　　　　　ものである。民間金融機関が保有する信用リスクは最終的に
　　　　　　は投資家に移転するが，第１次損失部分（劣後部分）はオリ
　　　　　　ジネーターの民間金融機関が保有する。投資家向けに発行さ
　　　　　　れる証券は，メザニン対応部分のみで，最初に組成された口
　　　　　　－ンより金額は小さく，当初ローン額の10％程度のクレジ
　　　　　　ットリンク・ノートが発行されているという。
　〔ＤｔＡ（ドイツ調整銀行）〕
　ＤｔＡは中小企業のうちスタートアップ企業と小企業のための公的金融
機関で，民間金融機関を窓口として融資（間接融資，転貸融資ないし代理貸
いする。
　・原　　　資：政府補助金, ERP特別財産，資本市場調達
　・融資窓口：民間金融機関。融資申込み，審査，回収など信用リスク
　　　　　　　は民間金融機関にある(House-Bank Principle)。ＤtＡレペル
　　　　　　　での民間金融機関の審査済み案件の拒否率は5～10％程度。
　　　　　　　民間金融機関のマージンは自己資本増強支援プログラムで
　　　　　　　0.4％（10年経過後は0.2%),通常は１％。
　・融資の種類：環境プログラム，スタートアップ・プログラム，自己資
　　　　　　　本増強支援プログラム, ERP資本・地域・スタートアッ
　　　　　　　プ・プログラム。運転資金を除き，10～20年の固定金利
　　　　　　　ローン。
　・自己資本支援プログラム：小規模企業向けに自己資本を増強するもの
　　　　　　　で，信用リスクはＤｔＡの負担で，融資期間20年で，返
　　　　　　　済の猶予期間が10年，低金利（1～2年0%, 3年目3%, 4
　　　　　　　年目4%, 5年目5%, 6年以上は市場金利）・無担保で，上
　　　　　　　限50万ユーロである。
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表5　DtＡのプログラム
3）保証銀行
　ドイツの保証制度は日本の保証協会のモデルとなったものであるが，あ
くまで民間主導で，これを連邦政府や州政府が支援している。 1950年代
に，州毎,手工業，商業,工業等の分野毎に設立された信用保証会社（ＫＧＧ）
で，70年代前半に50社の多きを数えたが，その後統合が進み，州毎に一
本化されたものは保証銀行と名称変更され，13の州に14，その他10の保
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証銀行がある。
　保証銀行は，自助の理念に基づいて設立されるが，銀行法を根拠法とす
る有限責任会社で，創設者・株主は手工業会議所，商業会議所，同業者組
合，各種業者団体，金融機関，保険会社である。会社としての法人格は有
するが，公益を掲げる非営利事業体という性格をもち，事業活動から生じ
た剰余金から株主への配当はできず，準備金として留保されるほか，非営
利法人としての性格から所得に対する課税は免除される。
　政府の関与は，税制上の優遇の他に，再保証と長期融資(ERPからの低
利調達資金にょる）による支援を行なっている。保証銀行の保証割合は融資
額の80％が上限で，残りは当該金融機関の負担となる。 80％のうち，一
定割合を連邦政府と州政府が再保証すする。旧東ドイツ地域での政府の負
担は大きい。保証料率は，0.75～1.25％である。
　2000年度の保証承諾額は，20.61億マルク，保証債務残高は96.85億マ
ルクである。
4）州の投資銀行
　州政府は，独自の中小企業政策を行ない，州政府出資の投資銀行が存在
する。投資銀行は中小企業向け融資を行なっている。たとえば，ヘッセン
州の投資銀行の出資比率は，州50%,州立銀行50％で，助成金は特定地
域の中小企業のみを対象にしている。
－185－
－186－
－187－
訪間先資料によるものであるが，その他に各機関のホームページを参考にし
ている。
